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Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia

KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
USA 13:30 Produktywnos¢ IIT kw. - 1,0% -1,8%
USA 13:30 Nowi bezrobotni Tydz. 30 pazdz. - 442 tys. 434 tys.

Druga runda poluzowania ilosciowego w USA

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Fed zdecydowat na wczorajszym posiedzeniu o
rozpoczeciu drugiej rundy poluzowania iloSciowego. Poluzowanie to ma polega¢ na
zakupie przez Fed obligacji rzadowych o wartosci 600 mid dolaréw w okresie do czerwca
2011. Jezeli uwzgledniona zostataby wielko$¢ zakupdw zwigzana z reinwestowaniem
srodkow z zapadajacych MBSOw taczna wielko$¢ zakupdw treasuries wyniostaby okoto
900 mid dolaréw. Skumulowana wielkos¢ planowanych przez Fed zakupéw jest zblizona
do wielkosci oczekiwanej przez rynki, cho¢ implikowana wielko$¢ miesiecznych zakupéw
(75 mld USD) jest nieco mniejsza niz oczekiwane powszechnie 100 mid USD. W swoim
komunikacie Fed podkreslit, ze skala programu iloSciowego poluzowania bedzie
przedmiotem oceny na kolejnych posiedzeniach FOMC. Stwierdzenie to, oznacza zaréwno
ubezpieczenie na wypadek koniecznosci ograniczenia skali QE 2.0, jak réwniez w
przypadku potrzeby zwiekszenia skali zakupdw obligacji skarbowych.

Co do dalszych szczegdtdw QE 2.0, Fed Nowy Jork w réwnoleglym komunikacie
poinformowat, ze duration skupowanych przez Fed obligacji wyniesie 5-6 lat, co oznacza
wydtuzenie duration wzgledem wczesniejszych zakupdw. Zniesiony zostat limit
zaangazowania Fed w pojedyncza emisje ustalony wczesniej na poziom 35%.
Listopadowy komunikat Fed nie pozostawia watpliwosci co do pogladéw Fed na kwestie
przysztej inflacji — stwierdzono wprost, ze dtugookresowe perspektywy inflacyjne nie
zostaly przez polityke Fed zdestabilizowane.

Podobnie jak w przypadku poprzednich decyzji Fed jedynie T. Hoenig skorzystat z
mozliwosci wyrazenia przeciwnej do konsensu opinii, wskazujac na to, ze koszty
poluzowania iloSciowego przewyzszajg wigzane z nim korzysci.

Pomimo, iz wielko$¢ QE 2.0 okazata sie zblizona lub nawet nieco mniejsza niz oczekiwano
rynki finansowe pozytywnie zareagowaty na decyzje Fed. Wzrosty ceny amerykanskich
obligacji, umocnity sie ryzykowne aktywa, na wartosci stracit amerykanski dolar.
Podkreslic nalezy, ze natychmiastowa reakcja rynkdw byta spokojna, co potwierdzito
nasza opinie, ze znaczna cze$¢ informacji o poluzowaniu ilosciowym byl juz
odzwierciedlona w cenach poszczegdinych aktywéw. W dluzszej perspektywie
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oczekujemy, ze poluzowanie ilosciowe w USA stymulowac bedzie realokacje kapitatu
portfelowego na rynki rozwijajace sie. Poktosiem QE 2.0 powinien by¢ zatem réwniez
wzrost presji na umocnienie polskiej waluty i ... wstrzymanie sie polskiej RPP z decyzjg o
podwyzce stop procentowych na listopadowym posiedzeniu (zgodnie z obawami
sygnalizowanymi przez RPP w komunikacie i przez prezesa NBP w publicznych
wypowiedziach).

Decyzja RPP, 23. listopada

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka 25 bps 100%
Stopy bez zmian 0%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Rynek walutowy

Ztoty mocniejszy. Do umocnienia ztotego przyczynity sie poczatkowo jastrzebie komentarze

Fixing NBP cztonkdéw RPP. W potudnie ztoty umocnit sie do poziomu 3,9240 wobec euro. Druga fala

EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

umocnienia ztotego nastagpita juz po europejskim zamknieciu i decyzji Fed o drugiej rundzie
poluzowania ilosciowego. Nad ranem zioty umocnit sie do poziomu 3,9040 wobec euro.
Oceniamy, ze QE 2.0 w USA bedzie ostabia¢ dolara, wspiera¢ ryzykowne aktywa oraz waluty

krajéw rozwijajacych sie. Oczekujemy zatem wiekszej presji na umocnienie ztotego. Polska

Poziomy Pola "= lso ] Waluta powinna w perspektywie najblizszych tygodni testowaé najsilniejsze poziomy z

EUR/USD
EUR/JPY
EUR/PLN
USD/PLN
CHF/PLN

potowy pazdziernika.

114.720

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Odbicie powyzej szczytu 1,4160 i linii ograniczajacej trend
aprecjacyjny zmienia korekcyjny obraz na parze EURUSD. Celem 1,4000 1,4580

poziom 1,4440, czyli roczne maksima. 1,3510 1,4440
1,3330 1,4200
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Rynek stopy procentowej, PLN

IRS BID ASK
1Y | 4.43 4.46
2Y | 4.86 4.89
3Y | 5.06 5.09
4Y | 5.18 5.23
5Y | 5.24 5.29
6Y | 5.25 5.28
7Y | 5.25 5.30
8Y | 5.25 5.30
9Y | 5.24 5.27
10Y | 5.22 5.27
depo BID ASK
ON 2.85 3.15
1M 3.42 3.62
3M 3.65 3.85
FRA BID ASK
1x2 | 3.75 3.80
1x4 | 3.99 4.04
3x6 | 4.25 4.28
6x9 | 4.57 4.60
9x12 | 4.78 4.84

Surowce: ropa naftowa
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NINIEJSZA PUBLIKACIA ZOSTALA PRZYGOTOWANA W CELU PROMOCII I REKLAMY ZGODNIE Z DEFINICIA ZAWARTA W PARAGRAFIE 9, USTEP 1
ROZPORZADZENIA MINISTRA FINANSOW Z DNIA 20. LISTOPADA 2009 W SPRAWIE TRYBU I WARUNKOW POSTEPOWANIA FIRM
INWESTYCYINYCH, BANKOW, O KTORYCH MOWA W ART. 70 UST. 2 USTAWY O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI, ORAZ BANKOW
POWIERNICZYCH., OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZY AUTOROW POPARTE] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSC] WSZELKIE OCENY ZAWARTE W
NINIEISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA B YC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACJE, NA KTORE POWOLUJA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE
POZOSTAIA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA WSKAZANE W OPRACOWANIU SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU
MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA, REKOMENDACIA,
OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKTOWAC. PROGNOZY WSKAZANE W
NINIEJISZYM DOKUMENCIE NIE GWARANTUJA OSIAGNIECIA Z YSKOW PRZEZ INWESTORA DZIAtAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. BRE BANK S.A, (
LUB JEGO PRACOWNICY ) MOZE POSIADAC NA RACHUNKU WEASNYM LUB MOZE ZAWIERAC TRANSAKCIE KUPNA/SPRZEDAZ Y INSTRUMENTOW
OPISANYCH W NINIEJSZEJ PUBLIKACIL. AUTORZY 05W[ADCZ4JA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYEACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO ~ OPRACOWANIA,  BEZ ~ ZASIEGNILCIA NIEZALEZNE]  PROFESJONALNEJ ~ PORADY  INWESTYCYINEJ. ~ JAKAKOLWIEK
ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, JEGO ZARZADU, PRACOWNIKOW, WSPOLPRACOWNIKOW, KOOPERANTOW, AGENTOW Z TYTULU
PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB ZANIECHAN W ZWIAZKU Z NINIEJISZYM OPRACOWANIEM JEST WYEACZONA.
DYSTRYBUCJIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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